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株式の相互保有に関する比較法的概観〔I〕
泉 田 栄
はじめに
株式制度に関する改正試案は，株式の相互保有の規制について， フランス
法， ドイツ法，イタリア法及びEC会社法案を参考にして， A会社がB会社の
株式の10%を超えて取得したときは，このことをB会社に通知すべしとし通
知を受けたB会社はA会社の株式の 5%を超える部分につき議決権を行使し得
ないと規定していた（第4）。この改正試案は，その後修正を受け，改正商法
では， A会社がB会社の株式の25%を超えて取得したときには， B会社はA会
社の株式につき議決権を有しないと定められている（241条3項〉。しかしこの
規制は，企業結合と関連させて改めて改正問題に取り上げられることが予定さ
れているので，今一度，今回の改正作業で上げられた成果を整理しつつ，株式
の相互保有に関する各国の法規制を概観しておくことは有意義であるように
思われる。このような理由から本稿では株式の相互保有に関する各国の法規制
を概観することにする。その際特に次の点に留意した。第1に，フランス法，
ドイツ法，イタリア法については，規制の沿革からなるべく詳しく論じるよう
にした。特にイタリアでは， 1974年6月7日法律第216号1/5条により相互参加
(1) 鴻常夫「商法等の一部を改正する法律案要綱について〔上〉」 『商事法務』 898号9
頁等。
(2) 諸外国の法規制を概観するものとして大隅健一郎「株式の相互保有（持合〉につい
て」『会社法の諸問題（増補版〉』 211頁以下，同「株式相互保有の規制について」
『商事法務』 777号28頁以下，菱田政宏「株式の相互保有と諸外国における規制」『関
西大学法学論集』 26巻4・5・6合併号171頁以下等がある。
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が規制されているが，今回の日本の改正作業において見落とされているので，
イタリアの初期の改正作業も考察の対象としたO 第2に，フランス法およびド
イツ法の現行法規定に対する批判を指摘するよう努めた。第3に，各国の法規
制とわが国の改正試案・改正商法の規定の相違点を明らかにするよう努めた。
E 比較法制
( 1) フランス
フランスでは既に1932年に AndrePercerouにより，相互参加（participations
reciproques: participations croisees）の弊害が指摘され， 1941年には，他の会
社に対する参加比率が35%に達しない限り，相互参加は有効であるとする草案
も公表されていた。しかし相互参加が規制されるようになったのは， 1943年3
月4日法からである。
相互参加を規制する理由は，諸外国の場合と同一であって，第1に，相互参
加会社（soci白色 imbriqueesと呼ばれる〉の資産は，間接的には自己株式によ
り代表されることになるから，全く見せかけになる危険があること，第2に，
一方の会社が他方の会社を支配し，逆に一方の会社は他方の会社に服すること
により，取締役のもたれ合いの結果，取締役は各々その地位を維持し続け，社
員は会社に対する支配を喪失する危険があること（verrouillage と呼ばれる〉
Vこよる。
(3) J. Percerou, D. Cリ 1943,leg., p. 64; Vanhaecke, Les groupes de societes, 1962, 
p.99は，「A.Percerouの著書は，（立法の）出発点の役を果した」と評価する。 1943
年法を注釈する者は大部分 A.Percerouの著書を引用している。 A.Percerouの著
書とは， Loisactuelles et projets 同centsen mati色rede soci白色 anonymes(All-
emagne, Angleterre, Italie), etudiees specialement en vue d’une reforme eventuelle 
du droit fran<;ais, th色seParis, 1932である（末入手〉。
(4) Vanhaecke, op. cit., pp. 100 et 101; Heede, Das Recht der Gesellschaftsgrupp-
ierungen in Frankreich, 1971, S. 30参照。
(5) L. Mazeaud {Les effets de l'interdiction des participations reciproques sur les 
acquisitions, souscriptions et distributions d’actions}, J. S. 1944, p. 82; J. Per-
-153-
1943年3月4日法8条は，相互参加を次のように規制した。即ち， 「その資
本の10%又はそれ以上が他の会社の所有に属するすべての会社は，当該他の会
社の株式を所有することができなし、」（1項〉。従って8条1項は，相互参加を
開示することによって利害関係人を保護するとしづ方法を採用しないで，一定
程度の相互参加を禁止するという方法を採用した。前者の方法を採用しなかっ
た理由は，①この方法は実業の秘密 (lesecret des affaires）を尊重しないこ
と，②この方法は利害関係人が自ら開示された資料を利用するということを前
提とするが，社員の会社の業務に対する無関心とし、ぅ近時の傾向からして，そ
れが期待できないこと，及び①この方法は，利害関係人に相互参加の状態を知
らせるだけで，その状態を変更するものでないこと，による。
10%基準を採用した根拠については，次の3説が対立しているO 第1説は，
10%の範囲で従属会社が支配会社の株式を取得叉は質受けすることを許容する
ドイツ法 (1931年7月9日の命令により修正された商法典226条4項， 1937年
ドイツ株式法65条3項〉にならったとする見解である。しかしこの見解は，フ
ランス法は相互参加それ自体を考慮して規定したのであって，自己株式の取得
cerou, D. Cリ 1943,leg., pp. 64 et 65; Vanhaecke, op. cit., pp. 90 a 94; Hamel et 
Lagarde, Traite de droit commercial, T. I, 1954, n。771.資産の虚構化のみを指
摘するものとして J.Michel, G. P., 1943, I, doctr., p. 46; Ch. Pinoteau ~Couse・
quences pratiques d’une application rapide des dispositions de !'article 8 de la loi 
du 4 mars 1943}, G. P., 1949.工， doctr. p. 24. 1966年でも 2つの弊害が， 1943年
法と同様に，指摘されている。 Ripert-Roblot,Traite elementaire de droit commer・
cial, T. l, 1970, n。715（資本の不実性のみを指摘している）; Vuillerment, Droit 
des societes commerciales, 1969, p. 666; luglart et Ippolito, Cours de droit com-
mercial, T. IT, 1971, pp. 659 et 660; Heede, a. a. 0., S. 29f.; Hemard, Terre et 
Mabilat, Societes commerciales, T. ]JI, 1978, n。593.タンク（AndrらTune）教授
によれば，このような弊害は実際にも存在していた。 「フランス会社法セミナーの概
要」 『商事法務』 757号（昭52)60頁〈前田担当〉。
(6) J. Percerou, D. C., 1943, leg., p. 65, Cf. Vanhaecke, op. cit., p. 95. 
(7) J. Percerou, D. C., 1943, leg., p. 65; J. Michel, G. Pリ 1943.I., doctr. p. 46は，
ドイツ法から着想を得たとする。
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との関係で、規定を設けたドイツ法とは観点が著しく異なるから， ドイツ法にな
らったものではないと批判されているO 第2説は， 10%の比率は，株式制会社
の法定準備金の比率にならったものであり，資本の虚偽は同じ額の法定準備金
によって埋め合わせられ，かくして資本はその総額において維持されると主張
する（Suzarelliの見解〉。これに対しては，この見解は，一方では， 10%の比率
は支配の観念の表現ではありえず，他方では本質的問題は資本の不実性のみで
ありうるとする点で，実のところ2つの観点の極端な拡張であるO その上この
見解は数学的に不正確である。なぜなら，相互参加は，各会社において活×Ko.
つまり泊の資本の不実性を引き起こすのであって，活の不実性を引き起こすの
ではなし、からである，と批判されている。第3説は，歴史的に説明する見解であ
る。即ち， 1941年の草案では，規制の意味は第1に verrouillageの阻止であっ
た。それ故に資本参加率は，会社の相互的な支配に合わせられ，当時の子会社
の定義に従って35%とされた。しかしその後 verrouillageの阻止に比べて会社
資本の非実在性の阻止が重視されるようになった結果，資本参加率が引き下げ
られ， 1941年草案の「参加」の定義に相応した10%の資本参加が規定されるよ
うになったのだと主張する。なお現行法の解釈として10%までであれば相互参
加の弊害が生ずるおそれがないであろうと考えられたからであると説く見解も
ω 
ある。
8条1項は，上述のように，直接的な相互参加のみを規制対象としたから，
いわゆる環状的資本参加（participationen circuit, participation reciproque 
indirectめには適用されなし、。従って，その資本の10%以上に当る株式を甲会
社によって所有されている乙会社は，従属会社丙を設立し，丙をして甲会社の
株式の10%以上を取得せしめることにより，禁止されているところのものを実
(8) Vanhaecke, op. cit., p. 100. 
(9) Vanhaecke, op. cit., p. 100. 
(10) Vanhaecke, op. cit., pp. 100 et 101; Heede, a. a. 0リ S.30 und 31. 
ω タンク『商事法務』 757号60頁。
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。母
現することは容易であった。
次に，一方の会社が他方の会社の資本の10%以上を所有するに至ると他方の
会社は一方の会社の株式を所有することができなくなるから， 「他の会社の資
本の10%又はそれを超える株式を所有するすべての会社は，当該他の会社に対
してその旨を配達証明付書留郵便をもって通知しなければならなし、。この書留
郵便の発送は，その発送を必要とする状態が本法の効力発生の時に存する場合
には本法の効力発生の時から 3カ月以内に，そうでない場合にはその状態が生
じた時から 1カ月以内に行われる」（2項〉ことを要するものとされた。この
通知は，通知を受けた会社に対して，通知をした会社の株式を取得し又はその
会社の資本増加に際し新株を引受けることを禁止する効果をもたらすが，ただ
通知を受けた会社が，後述する調整期間内に，自己の有する株式について認め
られた新株引受権を行使し，また準備金の資本組入による新株の無償交付を受
けることは妨げられなし、。なぜなら，これらは参加を殖すものではなし参加
を維持するにすぎないからであるO なお通知は，無記名株式が認められている
ことからも，必要であった。
その結果甲会社から通知を受けた乙会社が，甲会社の株式を所有していない
場合には，甲会社は乙会社に対する参加を維持し，殖やすことができるが，乙
会社は甲会社の株式を上述の例外を除いて取得，引受けすることができなくな
る。これに対して乙会社が甲会社の株式を所有している場合には，両会社は相
互参加を解消するための方法について協議することが必要となるO そして「相
手会社の資本に対する各会社の参加を10%未満に減少するための，或いは， 2 
つの会社のうち参加を譲渡しなければならない会社を指定するための，当該2
社聞の合意、が成立しない場合には，その部分を示す株式を譲渡しなければなら
位：） J. Percerou, D. C., 1943, leg., p. 65; Vanhaecke, op. cit., p. 102; Hamel et La-
garde, op. cit., n。771.なお J.Michel, G. P., 1943. I・， doctr. p. 46参照。
(13) L. Mazeaud, op. cit., pp. 86 a 91; Vanhaecke, op. cit., p. 106. 
(1~ Vanhaecke, op. cit., p. 104. 
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ないのは，相手会社の資本につき少ない割合を所有する会社である」（3項〉。
また「各会社の相互参加が各会社の資本に対し同一比率である場合には，会社
の一方がその所有する相手会社の株式を譲渡することに同意しない限り，各会
社は相手会社の資本の 10~《を超えないようその参加を減少しなければならな
い」 (4項〉とされていた。
そしてこのような株式の譲渡は，はじめ，調整すべき状態が本法の効力発生
の時に存している場合には1949年6月1日までに，そうでない場合には8条2
項の定める書留郵便の発送の日から5月以内に行われるべきであるとされてい
た（8条5項〉。 しかし1943年法公布以前に創造された相互参加にこの規定を
適用すると，証券の多量の放出の結果証券市場に悪影響を及ぼすという理由
で， 1949年6月1日に確定された調整期間は， 1949年7月5日法により1950年
6月1日まで延長され，次いで1951年5月24日法55条により， 1952年6月1日
まで延長された。その上，合意が成立しない結果相手会社の資本につき少ない
割合を所有する会社が資本参加を減少すべき場合には， 1952年6月1目前まで
に5%末満に減少すべきとのみ規定し（55条3項〉，この残り〈即ち5%末満〉
をいつまでに譲渡すべきか規定しなかったために， 5%末満の既存の相互参加
は暗黙に許される結果となっていた。また1951年法は，調整すべき状態が本法
の効力発生の時に存しているのでなければ，その調整は書留郵便の発送の日か
ら1年以内に行うべきであるとし（55条1項〉，調整期聞を 5カ月から 1年に
延長した。
新しく制定された1966年7月24日の現行会社法は， 1943年3月4日法8条を
基本的に踏襲したが，株式制会社（societespar actions.株式会社叉は株式合資
会社〉聞の相互参加と株式制会社と持分会社（soci白色 parinterets.合名会社，
。5) Ch. Pinoteau, G. P., 1949. I, doctr. pp. 24 et 25; Harne】etLagarde, op. cit., 
n。771;Vanhaecke, op. cit., p. 107. 
U6) Hamel et Lagarde, op. cit., n ° 771; Hemard, Terre et Mabilat, op. cit., n。594.
(17) Hemard, Terre et Mabilat, op. cit., n ° 601. 
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合資会社又は有限会社〉間の相互参加に区別しそれぞれ358条と359条で規定
している。これに対し持分会社間の相互参加は規定していなし、。これは法の不
備によるものではなし持分会社聞の相互参加を禁止しない趣旨で、あるO 禁止
しない理由は，合名会社と合資会社の場合にはいずれも無限責任社員を有する
ため，資本充実の原則は問題とならず，また議決権は出資に比例せず，頭数多
数決に基づくため，相互参加により経営者の地位を保障するとしづ危険もあり
えなし、からである。有限会社については，これらの点では株式制会社と類似す
るが，閉鎖的会社であるので，相互参加の危険は株式制会社より大きくなく，
またその持分の譲渡は困難で、ある点を立法者が考慮したためで、ある。有限会社
側）
聞の相互参加を1966年法が規制していないことについては批判があるが，この
場合には，法定の禁止を回避するか又は債権者若しくは社員の権利を侵害する
目的で、相互参加が創造されたということが証明されれば，詐欺の一般理論によ
(21) 
って攻撃されうるとする説もあるO
株式制会社聞の相互参加に対する規制は以下の通りであるO 即ち， 「株式制
会社は，その資本の10%を超える部分を他の会社が有するときには，他の会社
の株式を保有することができなし、」（会社法358条1項〉。 1942年法と相違する
点は， 1943年法が「10%叉はそれを超える」相互参加を禁止したのに対し，
1966年法は「10%を超える」相互参加のみを禁止し， 10%の相互参加を有効と
している点であるO 変更の理由は，法律の他の規制との調和のためで、あると言
ω 
われている。
1943年法と同様に， 358条1項の規定を実効あらしめるため，「他の会社の資
(18）わが国では会社は他の会社の無限責任社員になることができないから（商法55条，
有限会社法4条〉，このような問題を議論する余地がない。
(19) Vuillerment, op. cit., pp. 668 et 669；奥島孝康『現代会社法における支配と参加」
46, 47頁。
白O) Heede, a. a. 0., S. 31. 
(21) Vuillerment, op. citリ p.669. 
(2) Heede, a. a. 0., S. 31. 
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本の10%を超える部分を有するにいたった会社は，その状態が生じたときから
起算して 1カ月以内に，配達証明付書留郵便によって他の会社に対しその旨を
通知しなければならなし、」〈会社法358条 2項， 1967年3月23日命令249条 1項〉
とされているO 通知は資本参加の正確な額を示す必要もなく，後から資本参加
の額に変更が生じても新たに通知を行う必要もない。また1カ月の期間経過前
闘
に資本参加が10%に減少したときにも，通知を行う必要がない。しかし相手会
社が既にその資本参加を知っていたとしても（例 記名株式の場合〉，通知を
例
行うことは必要であるO そして「会社に向けられた通知 (1’avisadresse a une 
societのは，次の通常総会において，取締役，ディレクトワール又は業務執行
者の報告書及び会計監査役の報告書により，株主に知らせられなければならな
い」（命令251条 1項〉。これは新しい規定である。このような報告義務を負う
会社は，通知を行った会社を意味するのか，それとも通知を受け取った会社を
意味するのか見解が分かれており，通知を行った会社を意味するとし、う見解も
あるが，命令251条 1項は， 2つの解釈を許し，通知は双方の会社の株主に知
倒
らせられるとするのも無益ではないとする見解も唱えられている。
通知を受け取った会社が，通知をした会社に資本参加していなければ問題が
ないが，資本参加しているときには，この状態を解消させることが次に必要と
なる。 1943年法と同じく， 1966年法は，初め関係会社聞の協議に委ね，合意、が成
立しないときに限り法律でもって解消を強制するとし、う方法を採用している。
即ち，会社法358条2項は，「第1項の状態を補正するために関係会社間に合意
が成立しない場合には，相手会社の資本の保有率の低いほうの会社は，その投
資を譲渡しなければならなし、。相互の投資が同一比率であるときは，各会社は
相手会社の資本の10%を超えないよう自己の投資を減少しなければならない」
側 Hemard,Terre et Mabilat, op. cit., n。598.
Cl4 Heede, a. a. 0., S. 31f. 
制 Hemard,Terre et Mabilat, op. cit., n。598.
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制
と規定している。この規定に対しては次のような批判がなされている。批判の
第1は， 2つの資本参加の比較がただパーセγ トによって行われていることに
対してである。この規定によれば，資本参加が非常に大きくても，パーセント
が低いという理由で株式を譲渡しなければならない場合があるし，小さい会社
にあっては，大きな会社に高い率の資本参加を取得することは困難であるから
株式を譲渡すべき機会が多くなると。第2の批判は，このような手続では，資
納
本参加を増加するための競争を引き起こすということである。会社が相手会社
の株式を譲渡しなければならないときには，その譲渡は，書留郵便発送の時か
ら，－受領の時からでない－1年以内に行われることを要する（会社法358条
4項，命令249条1項〉。この期間は，株式を即座に譲渡すべきことにすると，
諸困難が生じることから認められた猶予期間で、あって，この期間に合意が成立
すれば，合意に従って，合意が成立しなければ，法律の規定に従って株式を譲
渡すべきことになる。 1943年法の場合と同じく，この調整期間内に自己の有す
る株式について認められた新株引受権を行使し，また準備金の資本組入による
胸
新株の無償交付を受けることは許されるが，それ以外は，受領通知到達前の株
ω 
式取得を除き，許されない。
最後に，相互参加の状態を補正するために株式を譲渡したときには，次の総
会において，取締役，ディレクトワール又は業務執行者の報告書及び、会計監査
役の報告書により株主にそれを知らせることが必要である（命令251条2項〉。
これに対し株式制会社と持分会社聞の相互参加に対する規制は，その原則に
おいて上述の場合と同じであるが，適用の様式が少し異なる。即ち，第1に，
「株式制会社以外の会社が，資本の10%を超える部分を有する株式制会社をそ
の社員に加えたときには，会社はその株式制会社が発行する株式を保有するこ
凶亜大の意見はこれに近い。元木伸二稲葉威雄「株式制度改正試案に対する各界意見
の分析（3・完〉」 『商事法務』 800号35頁参照。
G司 Heede,a. a. 0., S. 32. 
128) Hemard, Terre et Mabilat, op. cit., n。600;Heede, a. a. 0., S. 33. 
(29) Heede, a. a. 0., S. 32. 
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とができなし、」（会社法359条1項〉。「株式制会社以外の会社」とは，その社員
の1人が株式制会社である以上，その形式，その目的が何であれ，あらゆる会
制）
社を意味する。しかし 358条の場合と異なり，株式制以外の会社は，その定款
からまた持分譲渡の制度から，株式制会社がその社員であることを知らないと
いうことは起りえず，また株式制会社によって所有された資本部分を知らない
ということも起りえないから，株式制会社に資本参加の通知義務を課すること
は行っていなし、。また相互参加の状態を補正する義務があるのは，常に持分会
社であるとされているO これは持分より株式を譲渡する方が容易であるという
例
理由に基づく。その結果株式制会社以外の会社が， 359条1項に違反して，株
式を所有するに至ったときには，株式をその財産に加えた日から 1年以内に
（全部〉譲渡しなければならない（会社法359条2項，命令250条〉とされてい
るO そして株式制会社の資本参加が10%を超えた際に，株式制会社以外の会社
が参加会社の株式を所有しているような通常の場合には，株式をその財産に加
えた日から 1年以内に譲渡しなければならないとし、う上述の規定を文字通り適
用すると，その日は非常に古い場合もありうるから，期間の起算点を定めると
いう意味を失う。それ故この場合にはむしろ株式制会社の資本参加が相手会社
の資本の10%を超えるときから 1年以内と解すべきであると説かれていZ。そ
の上358条と異なり，持分会社はその有する株式にもとづいて株主総会におい
て議決権を行使することができない（会社法359条2項〉。
第2vこ，第1の場合の裏返しであるが， 「株式制会社以外の会社が資本の10
%以下の部分を有する株式制会社をその社員に加えるときには，その株式制会
社が発行する株式の10%以下の部分に限り保有することができる」（359条3
側 Hemard,Terre et Mabilat, op. cit., n° 603. 但し農業協同組合 (lessoci紅白
cooperatives agricoles）を除外する少数説が存在している。
(31) Hemard, Terre et Mabilat, op. cit., n° 604; Vuillerment, op. cit., p. 668; Heede, 
a. a. 0., S. 32. 
'3?) Vuillerment, op. cit., p. 668. 
'3) Hemard, Terre et Mabilat, op. cit., n° 604. 
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項〉。そして株式制会社以外の会社が株式の10%を超えて所有するに至ると，
株式全部ではなく，超過部分を譲渡しなければならず，その譲渡は，譲渡すべ
き株式を会社財産に加えた日から 1年内に行われなければならなし〈会社法359
条4項，命令250条〉。また当該超過部分の株式につき議決権を行使することが
できない〈会社法359条4項〉。会社が株式を所有する間資本増加の際に新株引
受権を行使して株式を引受けることができ，また準備金の資本組入による新株
ω 
の無償交付を受れることができるのは， 358条と同じであるO なお359条2項，
4項の規定に従って株式を譲渡したときには，持分会社はその旨次の総会にお
いて，業務執行者の報告書により社員に知らせることを要し，その上会計監査
役が置かれている会社にあってはその報告書によっても社員に知らせることを
要する（命令251条〉。
1966年法は， 1943年法と同様に，禁止された相互参加の状態が会社によって
創造又は維持されるときにも，民事制裁を規定していなし、。従って法律違反の
倒
株式の取得も無効ではなし、。 359条は違法な相互参加をやめさせるため譲渡す
べき株式は総会で議決権を行使することができるく2項， 4項〉と定めている
のみである。しかし何故か358条においてこれと同様の規定が定められていな
いのは上述のとおりである。また法定の期間内に株式を譲渡しなくても，民事
制裁は加えられなし、。しかし株式制会社間で相互参加の状態を終らせるための
合意を行ったときにはく358条2項〉，合意、の不履行は，相手会社に対する損害
賠償の原因となりうるO
他方， 358条及び359条の規定に故意、に（sciemment）違反した会社の社長，
取締役又は業務執行者は， 2,000フラン以上30,000フラン以下の罰金に処せら
倒
れる（会社法482条〉。しかしこの刑事制裁の規定にもかかわらず，相互参加の
¢34) Hemard, Terr・eet Mabilat, op. cit., n° 606. 
¢35) Hemard, Terre et Mabilat, op. cit., n。608;Vuilerment, op. cit., p. 669. 
（湖 この規定の解釈は， Hemard,Terre et Mabilat, op. cit., n°8 609 et 610に詳しい。
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例
規制は，実務であまり遵守されていない。
なお上述した批判の外に，現在フランスでは次のような批判が相互参加の規
制に加えられている。その第1は，合併や再編成に当って相互保有の状態が生
じた場合には，相互保有の状態が有益なことがあるが，これらも一律に禁止す
（刈
る点で弾力性がないとし、う批判である。第2に，環状的相互保有は現行法でも
禁止されていないため，この形態を利用して法律を回避することは容易である
仰）
ので， これを禁止するように規定を改める必要があるとし、う批判である。
わが国の改正試案は， 10%基準を採用したという点でフランス法にならった
が，それ以外はフランス法の影響を受けなかった。特に，資本の空洞化の弊害
を重視して，株式を保有された会社は，相手方の株式を保有することができな
いとするフランス方式を採用しなかった。その理由は，資本の空洞化の弊害
は，わが国の現状からみて資本充実の原則に反する程度に達することはほとん
ど考えられないこと，およびフランス法にならえば，他の会社から10%を超え
て株式を保有された会社は，一上述の考察から明らかなように，合意、が成立せ
ず，且つ相互保有の比率が同一でなければ一将来とも被支配会社の地位から抜
け出せないことになるので，株式の取得合戦を引き起こしかねないことによる。
(2）西ドイツ
1965年株式法以前には，コンツェルンに関する規定はあったが，企業の相互
参加（WechselseitigeBeteiligung）に関する規定はなかった。そのため総持分
6カ Ripert-Roblot,op. citリ n。715;Heede, a. a. 0 . S. 33. 
側 Heede, a. a. 0., S. 31 も，規制はあまりに厳格すぎると指摘されていると述べて
いる。同旨 Hamelet Lagarde, op. cit., p. 898. 
側 『前掲商事法務』 757号60・61頁（前田担当〉。同旨 Heede,a. a. 0., S. 31; Ripert-
Roblot, op. cit., n。715;Hemard, Terre et Mabilat, op. cit., n。593.
ω 元木伸「株式の相互保有制限〔工〉」『商事法務』 779号 4, 5頁。
(40ノ1）同じフランス法系に属していてもベルギーには，相互保有に関する明文規定が
ない。なお銀行委員会の勧告の実務について JuraEuropae (droit des societes) T. 
1, 20. 70. 11参照。
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の4分の l以上をもってする相互参加も珍しくないと推論され， Induna事件
で示されるような極端な相互参加の事例も存在していた。しかし相互参加は，
「資本の払込，維持及び正確な表示を危くする」と共に， 「会社法の原則に矛
盾する，総会における役員支配にまで導き得る」危険があるため， 1965年株式
削 die Begr. zum Reg Edes §19 bei Kropff, Aktiengesetz, 1965, S. 35.なお Rasch,
Konzernrecht, 4. Aufl., 1968, S. 71は，相互参加はひんぱんに利用されているわけ
ではないが，特に保険経済で重要な役割を演じており，その上大抵環状参加（ringfOr-
mige Beteiligung）の形態で利用されていると述べている。 また Untersuchungen 
zur Reform des Konzernrechts (Bericht der Studienkommission des Deutschen 
Juristentages), 1967, S. 104f.も， lnduna事件は古典的な例外的法律要件である。類
似のケースはその他に知られていない。世に知られたケースにおいて資本参加率は30
%を超えていない。しばしば最初から危険でなし、3角形的関係に関する。特別な弊害
は最近生じていない，と述べている。
(42) R G Z 149, 305.事案は以下の通りである。原告Xは以前工コンツェルンの持株会
社であった。このコンツェルンには本件被告 I.G. A.株式会社（Y）と訴外 I.G. L. 
株式会社（A）も属していた。経営者間の意見の相違の結果， YとAの経済的分離が
Xによって行われた。分離の過程でYとAは相互参加をするようになり，結局YはA
の資本の94.70%に当る株式を有する一方， AはYの資本の94.61%に当る株式を有す
るようになった。そして1934年5月26日にYの定時総会が開催された。出席株主の議
決権総数58,125個のうちAは56,820個を有し， Xは3個を有していた。 Xは株主総会
において，会社の有する自己株式の議決権を行使しえないとするドイツ商法226条5
項を援用して， Aはその議決権を行使しえない旨を決議するよう申し立てたが，この
動議が否決されただけでなく，その他の動議も否決された。そこでXは総会決議の無
効を主張して訴におよんだ。 LG，請求棄却。 X上告。判旨上告棄却。上告理由は，
226条4項は，従属会社による支配会社の株式取得を自己株式の取得と同様に禁止し
ているから， 226条5項は，従属会社が所有する支配会社株式の議決権行使の禁止に
ついて何も規定していなくとも，従属会社が所有する支配会社の株式は， 226条5項
の自己株式を意、味すると解すべきであるということにある。これに対し RGは，立
法者がそのように解することを欲するのであれば，判例・学説において従属会社の議
決権行使が肯定されているこの問題に対し何故に株式法小改正の際に明確に議決権
行使はできないと規定しなかったのか理解できない。結局226条4項から，従属会社
が所有する支配会社の株式の議決権行使の禁止を演縛することはできない，と判示し
たo
(43) die Begr. zum Reg E des § 19 bei Kropff, a. a. 0., S. 34f.; Baumbach-Rueck, 
Aktiengesetz, 13. Aufl., § 19 Rn 1, § 328 Rn 3; Reinhardt, Gesellschaftsrecht, 1973, 
Rz 668; Emmerich. Sonnenschein, Konzernrecht, 2. Aufl., 1977, S. 73ff. 
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法は，経済界の反対にも拘らず， 「相互参加企業は，資本会社叉は鉱業法上の
鉱業組合の法形態をとる内国に住所を有する企業であって，その各企業に他の
企業の持分の 4分の lよりも多くが所属することにより結合されているものを
いう」（19条1項 1文〉と定義し，これを規制するに至ったO なお，この場合，
ー企業に属する持分の割合は，資本会社にあってはその企業に属する持分の
券面総額の公称資本に対する割合により，鉱業組合にあっては鉱業株の数によ
って定められるとともに (19条1項2文， 16条 2項 1文），一企業に属する持
分という中には，その企業の従属企業に属する持分並びにその企業叉は従属企
業の計算において他の企業に属する持分も加算される (19条1項2文， 16条4
項〉。従って， ドイツではフランス法と異なり，別に従属会社を設立し，この
会社をして相手方企業の持分を取得させることにより，間接的に相互参加の実
ω 
をあげる脱法の道は閉ざされている。そしてわが国の株式制度改正試案および
改正商法も，親会社は子会社を支配することができるから，株式相互保有制限
の目的である株主総会決議の歪曲の防止のため，子会社の有する株式は，親会
ω 経済界の反対の根拠は以下の通りである。①相互参加はごく僅かな実際上の意味し
かないから，法的規制は無用であること，②相互参加は， 2つの会社聞の緊密な営業
関係の基礎として，また乗取り（Uberfremdung）に対する防衛として，及び危機の
際の安定要素としてその実を示していること，③相互参加は，保険会社が同時に責任
保険業と損害保険業を営むことができないとし、う保険法上の保険部門の制限を緩和な
らしめること，である。 dieBegr. zum Reg E des § 19 bei Kropff, a. a. 0., S. 35. 
闘 なお旧法下の解釈論として相互参加は出資の払戻の禁止違反にあたるから許されな
いとし、う見解が時おり唱えられていたが (1965年法の下でこの見解を採用するものと
して Hettlage,Darf sich eine Kapitalgesellschaft durch die Begriindung einer 
wechselseitigen Beteiligung an der Kapitalaufbringung ihrer eigenen Kapitalgeber 
beteiligen?, AG 1967, 249ffよ一般的支持を受けるに至らなかった。 Biedenkopf/
Koppensteiner, in kるInerKommentar zum Aktiengesetz, Bd. I, 1. Lieferung § 
1-53, § 19 Anm. 1. 
側 「普及した見解と反対に法律はあくまでいわゆる環状参加にも及ぶ」と主張する
Emmerich・ Sonnenschein, a. a. 0., S. 73の見解は，この意味では正当である。
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社の有する株式と同一にみなさなければならないとして，このドイツ法方式を
採用した。しかしドイツでも立法技術上の困難があってかこれまでにいたらな
い三角形的結合（AがBの株式を所有し， BがCの株式を所有し， CがAの株
（伺 ω
式を所有する場合〉等は規制の対象から除外されている。
65年法を制定するにあたり相互参加の基準をどの程度にすべきかについて
は，フランス法にならった10%基準，報告者草案の20%基準，そして25%基準
の3つの見解が主張されたが， 65年法は25%基準を採用した。この基準を採用
したのは，①25%は，定款変更その他会社の構造変更に関する決議（特別決
議〉を阻止するために十分であること，②税法上の持株減税特恵（Schachtel-
privileg）は，全持分の 4分の l以上の所有を前提としていること，①それは，
会社の全持分の25%を超えて所有する場合に初めて参加と認める商人の慣行に
制）
も適合すること，による。わが国の改正商法も，理由は定かではないが，この
基準にならった。
ところで相互参加は，当該企業聞に支配従属関係があるか否かによって，次
の3形態に分類することができる。即ち，①相互参加企業聞に支配従属関係が
全く存在しない場合と，②相互参加企業の一方のみが他方に従属し，一方的な
支配従属関係が存在する場合と，①相互参加企業の双方が互いに支配企業であ
ると同時に従属企業であるというように，双方的な支配従属関係が存在する場
合である。②の場合につき株式法19条2項は， 「相互参加企業の一方が他方の
企業の持分の過半数を有し叉は一方の企業が他方の企業に対して直接若しくは
的元木『前掲商事法務』 780号4頁。
ω 三角形的関係とか三角形的結合は，一般に，環状参加と呼ばれる。 Biedenkopf/
Koppensteiner, a. a. 0., § 19 Anm. 14. 
側河本一郎「ドイツ会社法セミナーの概要（下）_J 『商事法務』 721号16頁。
(50) die Begr. zum Reg E des § 19 bei Kropff, a. a. 0., S. 36. Reinhardt, a. a. 0.; 
Rz 669; Baumbach-Rueck, a. a. 0., §19 Rn 1; Godin-Wilhelmi, Aktiengesetz, Bd. 
IL 4. Au日.， § 328 Anm. 1; Biedenkopf/Koppensteiner, a. a. 0リ§19 Anm. 8は，
理由として①，②を挙げるが，③を挙げていない。
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間接に支配的影響を行使することができるときは，一方の企業は支配企業，他方
の企業は従属企業とみなされなければならなしづとし，①の場合につき，19条3
項は， 「相互参加企業の各々がそれぞれ他方の企業の持分の過半数を有し叉は
その各々がそれぞれ他方の企業に対して直接叉は間接に支配的影響を行使する
ことができるときは，双方の企業は支配企業であると同時に従属企業とみなさ
れる」と定め，相互参加だからといって「相互の支配的影響はなくならないと
いうことについてのあらゆる疑いを除去するために， 17条1項及び2項に従っ
ω 
た従属関係のメルクマールを繰返している」が， 19条2項及び3項の本質的意、
義は， 17条2項が，過半数被参加企業は過半数参加企業に従属すると反証を許
倒
す推定を定めているのに対し，反証を許さない推定を定めるところにあるO そ
して②，①の場合従属企業であることからその企業は支配企業と 1つのコ γツ
側 旧法の解釈論として，相互多数参加が存在している場合，それぞれ支配従属関係が
肯定されるものか，それともいずれもが他方の会社に対し自己の意思を強制すること
ができず，相互の協調にたよらざるをえないから，そのどちらもが従属関係を排除さ
れるものか争われていた。 1937年株式法15条の公式理白書は， RG Z 149, 305 (308) 
にならって，後者の見解を採用し，従来の通説も後者の見解を支持していた（Schle-
gelberger-Quassowski, Aktiengesetz, 1937, § 15 Anm. 14; Godin-Wilhelmi, a. a. 0., 
2. Aufl., 1950, §15 Anm. 9等〉。しかしこの見解は50年代の半ば頃から（Biedenkopf/
Koppensteiner, a. a. 0., § 19 Anm. 1）強力に批判されるようになり （例えば Refer-
mehl, Ausiibung des Stimmrechts bei wechselseitiger Verflechtung zweier Akti-
engesellschaften, BB 1955, 304ff.; Mestmiicker, Verwaltung, Konzerngewalt und 
Rechte der Aktionare, 1958, S. 116f.等）' 1965年株式法はこの批判を受け入れて前
者の見解を採用したものである。
(52) die Begr. zum Reg E des §19 bei Kropff, a. a. 0., S. 36. 
倒反証を許さない推定を規定した根拠については見解が分れている。 Wiirdinger,
Aktien-und Konzernrecht, 1966, S. 280は，相互参加と結び付いている特別な危険
に根拠を求める。 Godin-Wilhelmi,a. a. 0., 4. Aufl., § 19 Anm. 7は，相互参加企
業の従属性に関する規定の際には，結局相互参加の事実がもしそうでなければ与えら
れる従属性をどの程度止揚するかの問題にのみ関係するから，実用性の点より反証を
許さないと定めたものであると主張する。 Biedenkopf/Koppensteiner,a. a. 0., § 19 
Anm. 18は，法内容的且つ体系的に満足の行くような説明は可能でないとする。
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ェルンを構成するとし、う18条1項3文の反証を許す推定規定が適用される。
相互参加企業に対する規制は以下の通りであるO 第1に，相互参加企業は，
結合企業であるから（15条〉，結合企業に適用されるすでの規定の適用を受け
るO 第2に，相互参加企業は，その営業報告書において相互参加の事実と相手
ω 
方企業名を明らかにしなければならない（160条2項3号〉。第3に，相互参加
企業は，互に通知義務を負う（20条， 21条， 328条3項〉。第4に，支配従属関
係を伴わない相互参加企業聞には， 328条の権利行使制限規定が適用される。
以下第3及び第4の点を中心に説明をくわえることにする。
株式法が規定する通知義務は大きく 2つに分けられる。 1つは， 328条3項
が規定する通知義務であり， もう 1つは20条と21条が規定する通知義務であ
る。前者は後述することとし，ここでは後者のみを取り扱う。20条の通知義務は
企業（し、かなる法形態であるとを問わなしつが株式会社に参加する場合におい
てその企業が負担する通知義務であり， 21条のそれは，株式会社（株式合資会
社を含む〉が他の資本会社叉は鉱業組合に参加する場合において当該株式会社
が負担する通知義務である。このような通知義務を法定することに対しては経
ω 
済界から根本的な疑問が提出され，連邦議会の法律委員会はこの義務の削除に
賛成したが， 1965年株式法は，経済委員会の決定に従って， 「株主，債権者及
び公衆に，計画されまた現存するコンツェルγ結合を一層よく知らせ，且つ企
業指揮者自身のためにすらしばしば知られ得ない会社における真の力関係をー
側参加額まで記載する必要があるか否かについては見解が分れている。必要説として
Baumbach-Rueck, a. a. 0.; § 160 Anm. 14; Claussen, in Kolner Kommentar zum 
Aktiengesetz, Bd. 2, 1. Lieferung § 148-178, § 160 Anm. 47.不必要説として
Godin-Wilhelmi, a. a. 0., 4. Aufl., § 160 Anm. 7 （以下全部 4.Aufl.で引用〉．
(5) 疑問の主なるものは2つであって，株式法は組織法であるから，集中中立的でなけ
ればならないが，通知義務は望ましい企業集中をも妨げるから，カルテル法に属すべ
きであるということと通知義務は株式の匿名性に反するということである。 dieBegr. 
zum Reg E der § 20, 21; AusschuBbericht der § 20, 21 bei Kropff, a. a. 0., S. 
38 f.なお関英昭「株主の無名性と通知義務」『青山法学論集』 13巻4号115頁参照の
こと。
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倒
層明瞭に浮出させるために」，この通知義務を法定した。
20条の規制は以下の通りである。即ち，第1に，ー企業がー内国株式会社の
株式をその4分の 1を超えて有するに至ったときには，その旨を株式会社に通
知しなければならない（20条1項1文〉。企業が有する株式という中には，そ
の企業に従属する企業が有する株式並びにその企業叉はその従属企業の計算で
第3者が有する株式も加算される（20条 1項2文， 16条4項〉。さらに計画さ
れた企業結合を適宜株主等に知らせるとし、う通知義務の目的は，参加企業が株
式を取得しなくても，その可能性が保証されるときには，容易に挫折させられ
うるから， 20条2項は，当該企業自身又はその従属会社あるいは第3者がその
企業のためないしその企業の従属企業のため譲渡を請求することのできる株式
（同項1号〉もしくは上述の関係者が引き取り義務を負っている株式（同項2
号〉もその企業の所有に属するものとして加算しなければならないと規定して
いる。第2に， 20条2項により加算される株式は，企業にまだ属するものでは
b時 b骨
ないから相互参加の存在を明らかにすることを目的として， 20条3項は，資
本参加をした企業が，資本会社叉は鉱業組合であるときには， 20条2項による
加算なしに（16条4項の加算は行われる〉後に株式取得により株式の4分の 1
を超えて所有するに至ったときにも，その旨株式会社に通知すべきであるとし
ている。その結果右のような事実が生ずれば，第1に述べた事実に基づいて既
に通知がなされていても，新たな通知が必要となる。さらに第3に，企業が株
式会社に過半数参加（概念は16条に従う〉するに至ったときも，その旨通知す
ることを要する（20条4項〉。そして20条1項及び4項により通知義務ある企
業が有する株式による権利は，その企業が通知をなさない聞は，当該企業のみ
ならず，その企業の従属企業も，また当該企業又はその従属企業の計算で、株式
M die Begr. zum Reg E der § 20, 21 bei Kropff, a. a. 0., S. 38. 
例 Biedenkopf/Koppensteiner,a. a. 0., § 20 Anm. 13. 
(58) Godin-Wilhelmi, a. a. 0., §20 Anm. 5. 
側 Wiirdinger,a. a. 0., S. 265. 
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t拍）刷
を有する第3者も，行使することができない（20条7項〉。 20条 2項により企
業に加算された株式は，これには含まれなし、。なぜ、ならその権利は，株式の譲
渡を義務づけられているか叉は株式の引き取り請求権を有する第3者に属して
（日時
いるからである。 20条7項に違反して議決権が行使されるときには，株主総会
制
決議の取消事由となり，また議決権禁止の潜脱は405条3項5号によって罰せ
られる。 20条3項に違反して通知が行われなかったときの効果は， 328条に規
定されているので，その箇所で述べることにする。第4に，いったん通知をし
た参加が，通知義務を伴う額においてもはや存在しなくなった場合にも，通知
をしなければならない（20条5項〉。しかしこの義務を履行しなくても，別段制
制）
裁を受けなし、。義務の重要性が少ないからである。これらのいずれの通知も書
倒
面をもって遅滞なく行われることを要する。通知の内容は，各規定が定める参
加額が存在するようになったか，存在しなくなったとしづ事実の記載で足り，
制
328条3項の通知と異なり，参加の正確な額まで通知する必要はなし、。他方通
側 Wiirdinger,a. a. 0., S. 266は，企業が20条1項叉は3項によって通知をしたが，
20条4項によるその後の通知を怠っている場合には，通知のなされなかった株式によ
る権利のみが休止すると主張するが， Biedenkopf/Koppensteiner,a. a. 0., § 20 Anm. 
27; Baumbach-Rueck, a. a. 0., § 21 Anm. 17, Emmerich• Sonnenschein, a. a. 0., 
s. 82は，全部が休止すると主張するつ
(61) 福岡教授は，わが国の改正試案の場合もドイツ法と同じく，通知義務を負う会社
は，通知義務を怠っている間，議決権行使をできないとすべきであると主張された。
「株式会社法の根本改正」『私法』 40号137頁（福岡発言〉。
倒 Godin-Wilhelmi,a. a. 0 . § 20 Anm. 10; Baumbach-Rueck, a. a. 0., §20 Anm. 
16; Biedenkopf/Koppensteiner, a. a. 0., § 20 Anm. 29. 
側 Wiirdinger,a. a. 0., S. 266; Godin-Wilhelmi, a. a. 0., § 20 Anm. 10; Baumbach-
Rueck, a. a. 0., § 20 Anm. 17等通説。
(64) Biedenkopf/Koppensteiner, a. a. 0., § 20 Anm. 26. 
制株主名簿への登録申請は，通知とみなされるとする見解（Wiirdinger,a. a. 0., S. 
264.なお Baumbach-Rueck,a. a. 0., § 20 Anm. 13参照〉と，これを否定する見解
(Godin-Wilhelmi, a. a. 0., § 20 Anm. 8; Biedenkopf.・－Koppensteiner,a. a. 0., § 20 
Anm. 11）とが対立している。
(6) Biedenkopf/Koppensteiner, a. a. 0リ§ 20 Anm. 9; Baumbach-Rueck, a. a. 0., § 20 
Anm. 14等。通説。
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知を受けた株式会社は， 20条1項叉は4項により会社に通知された参加の存在
と通知をなした企業を会社公告紙に遅滞なく公告することを要し，同様に，株
式会社は， 1項叉は4項により通知義務ある程度には参加がもはや存在しなく
なった旨の通知を受けたときにも，その旨の公告を行うことを要する（20条6
項〉。株式会社はさらにそれを営業報告書で明らかにすることが必要である
(160条3項11号〉。しかしここで注意しなければならないのは， 20条3項に基
づく資本参加の通知が公告から除かれているということである。従って資本会
社叉は鉱業組合が， 20条2項の加算によって通知を既に行ったときには，後に
これらの会社が株式会社の株式を4分の 1を超えて取得するに至って，通知を
行っても，この通知を受けた株式会社は，これを公告することを必要としない
くこれに対し， 20条2項の加算を行わず，それのみで4分の 1を超えるときに
は， 20条1項の適用対象となり，公告は行われることが必要である〉。このよ
うに20条3項が除外される理由は， 3項はもっぱら相互参加のみを対象とした
納
規定であるということに基づく。
（時
他方21条1項は， 「会社」 （株式会社及び株式合資会社を意味する〉が，内
国に住所を有する他の資本会社又は鉱業組合の持分をその4分の lを超えて有
するに至ったときは，その旨を資本参加している企業に通知すべきであるとし
ている。これは20条3項の通知義務に対応するものであり，相互参加存在の確
定のための基礎を形成する。従って株式会社が他の株式会社に通知義務ある程
度に資本参加しているときには， 21条による通知義務は20条と相おおうことに
加）
なるO この場合には20条が21条に優位する。持分の確定のために， 19条1項2
(67) Biedenkopf/Koppensteiner, a. a. 0., § 20 Anm. 24; Godin-Wilhelmi, a. a. 0., § 20 
Anm. 9.公告の悌怠の結果会社に損害が発生するときには，取締役及び監査役は，
93条及び116条に基づく責任を負うが，公告のt慨怠により別段の法律効果が発生する
わけではない。 Godin-Wilhelmi,a. a. 0., § 20 Anm. 10. 
(68) Baumbach-Rueck, a. a. 0., § 21 Anm. 2; Biedenkopf/Koppensteiner, a. a. 0., § 22 
Anm. 4. 
側 Wiirdinger,a. a. 0., S. 266; Emmerich・ Sonnenschein, a. a. 0リ S.80; Biedenkopf/ 
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文， 20条1項2文と同様に， 16条2項1文及び4項が準用されている（21条1
項2文〉。 「会社」が他の企業に対し過半数参加するときには，その旨を他の
企業に通知しなければならないと規定する21条2項は， 20条4項に対応し，参
加が21条1項又は 2項による通知義務ある程度ではもはやなくなったときに
は，「会社」はその旨を通知しなければならないと規定する21条3項の規定は，
20条5項に対応する。また通知義務を負う「会社」が，相手企業に対し自己の
資本参加を通知しない限り，その持分による権利を行使することができないと
いう21条4項の規定は， 20条7項に対応する。しかし20条6項と異なり， 21条
では会社公告紙における公告の義務が規定されていない。これは，株式法では
ただ株式会社の保護が問題であり，それは既に20条で保証されているというこ
tr日）
とから説明されうる。換言すれば，立法者は，株式法においてそのような公告
義務を株式会社以外の会社に課すことを欲しなかったので、ある。かくしてドイ
ツ法の通知義務は，フランス法と異なり，相互参加の場合のみを対象とするの
ではなく，広く企業結合の開示を対象とし，その一部として付随的に相互参加
の通知義務が規定されていると評価できょう。
相互参加企業の聞に支配・従属関係が存しない場合には， 328条が適用され
る（19条4項〉。即ち，株式会社叉は株式合資会社とその他の企業とが相互参
加企業である場合には，一方の企業に相互参加の存在が知られたか又は他の企
業から20条3項若しくは21条1項による資本参加の通知がなされたとき，その
企業の有する他の企業の持分による権利は，当該他の企業の4分の lの範囲に
おいてのみ行使することができる（328条1項）。このような権利行使の制限
ω 
は， 20条7項と同じく，単に議決権のみならず，その他のすべての権利に及ぶ。
Koppensteiner, a. a. 0., § 20 Anm. 3. 
t/O) Biedenkopf/Koppensteiner, a. a. 0., § 22 Anm. 7. 
01) 河本一郎＝ヴュルテ、ンガー 編『ドイツと日本の会社法』 270頁注3。Vgl.Godin-
Wilhelmi, a. a. 0., § 21 Anm. 5. 
仰 これに違反して行われた総会決議は取消の事由になるのも20条7項と同様である。
Biedenkopf/Koppensteiner, a. a. 0., § 328 Anm. 9. 
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ただ会社財産による資本増加の場合における新株に対する権利のみは例外であ
る（328条1項2文〉。この場合は株式の分割たる性質を有するものだからであ
る。そして右の権利行使制限は，相互参加企業自身の有する持分についてのみ
ならず，その従属企業が有する持分並びに当該企業又はその従属企業の計算に
おいて第3者が有する持分にも及ぶ（328条 1項3文， 16条4項〉。このような
権利行使の制限は，直接的には他方の企業の株主総会に対する一方の企業の取
締役の影響を制限することを目的としているが，間接的には新たな相互参加の
設定を阻止し，また既存の相互参加を全持分の4分の 1にまで減少せしめるこ
とを目的としている。
上述の権利行使の制限は，「法的安定性の理由からJ，相互参加の存在を知ら
ず，且ついまだ他方の企業から資本参加に関する通知を受けていない相互参加
企業には適用されえないしさらに相互参加の発生を閉止できなかった相互参
加企業にも適用されえないから， 328条2項は，他方の企業から20条3項叉は
21条1項による通知を受ける前に，且っ相互参加の成立が自己に知られるに至
る前に，他方の企業に20条3項叉は21条1項による資本参加の通知をなした企
業にはこの権利行使の制限の適用はないとしているo 従って原則として最初に
他方の企業の持分の4分の 1以上を取得した企業は，その持分にもとづく権利
の行使を制限されないのであって，むしろその制限は後になって当該企業の持
分を取得して相互参加を成立せしめた相手方企業にのみ加えられる。しかし，
最初に他の企業の全持分の4分の 1以上を取得した企業が資本参加の通知をi陣
怠している間に，他方の企業が最初にその通知をなしたときは，法律状態は逆
になり，この場合には権利行使の制限は最初に持分を取得した方の企業にのみ
加えられる。もっとも，そのためには通知をなした企業が通知をなすとき相互
03) die Begr. zum Reg E des § 328 bei Kropff, a. a. 0., S. 433f.; Biedenkopf/Kop-
pensteiner, a. a. 0., § 328 Anm. 2; Baumbach-Rueck, a. a. 0リ§328 Anm. 3; Rasch, 
a. a. 0., S. 179; Reinhardt a. a. 0., Rz 675. Emmerich・ Sonnenschein, a. a. 0., S. 
7. 
04) die Begr. zum Reg E des § 328 bei Kropff, a. a. 0., S. 434. 
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参加の存在を知らなかったことを要するのであって，もしも既に知っていると
きには，その企業もまた他方の企業の全持分の4分の 1までしかその権利を行
使することができず，この場合には双方の企業が権利行使の制限に服すること
になる。このような規定を設けた理由は，これによって，相互参加企業が合意
の上で資本参加の通知を止め，これによって上記の権利行使の制限を免れる道
を塞ぐとともに，相互参加を知ったときは各企業が争ってその通知をするであ
ろうことを期待したがためで、ある。 328条に対しては次のような批判がなされ
ている。規制は複雑であるが，それが主要な反対の理由ではない。むしろなかん
ずし従属性の場合と単なる相互参加の場合でこのように異なる取り扱いをな
すための理由がわからないということを度外視すれば，法律によって与えられ
た解決の非常に疑わしい結果が批判されなければならなし、。 328条のもっとも
有害な効果は， 328条によって法律の目的に反して集中が遠慮なく促進される
ということである。たとえば2つの会社が相互に20%資本参加しているため，
相互参加の恐れがあることをある企業が知っているときには，そうである。な
ぜ、なら，その企業は，他の会社にその資本参加を遅滞なく通知することによっ
て，その持分によるあらゆる権利を将来にわたって安定にするために，その持
。時
分を真先に25%に高めることに一切をかけるであろうからであると。
なお報告者草案と異なり，株式法は，相互参加企業に相手企業の持分をさら
に引受け，取得することを禁止してはなし、。この点フランス法と異なり，わが
国の改正試案・改正商法と同一である O ドイツ法の通知義務が上述のように複
雑な原因の一端は，この規制によるO ドイツ法がこのような規制を採用した理
由は，①役員が権利行使の制限を伴う株式を少しずつ追加取得することについ
ては弁明の余地がなく，従って自主的に追加取得を控えるであろうから，禁止
は余計であること，②相互参加企業が追加取得を行うことにより（特に一挙に
(75) die Begr. zum Reg E des § 328 bei Kropff, a. a. 0., S. 434; Rasch, a. a. 0., S. 
179. 1960年の「株式法草案」と同ーの規制が1965年法に採用されたものである。大
隅『会社法の諸問題（増補版〉』 232頁参照。
。 Emmerich・ Sonnenschein, a. a. 0., S. 79. 
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多数の追加取得を行うことにより〉相手企業に対し支配的影響を獲得するとき
には， 328条の権利行使の制限から解除される利益が存在すること〈もっとも
この利益は後述するように相互参加企業間に一方的な支配，従属関係が成立す
る場合に限られる〉，①追加取得の結果相互参加企業聞に支配従属関係が生じ
ても，この状態は，支配企業及び従属企業のための規定によって適切に規制さ
b官
れるから，禁止されるまでの弊害が生ずる虞がないこと，による。
追加取得の結果相互参加企業聞に支配，従属関係が成立すると，前述のごと
く， 328条は適用されなくなり（19条4項〉，従属企業たる相互参加企業に対し
ては従属会社に関する規定が適用される。その結果従属企業たる相互参加企
業は，支配会社たる相互参加企業の株式を引き受けることはできず（56条2
項〉，その取得も一定の範囲に限つてのみ許され（71条4項〉，且つ自己が有す
る支配会社の株式に基づいて議決権を行使することができないことになる（136
条2項〉。これに対して支配会社たる相互参加企業はかような制限を受けない。
他方相互参加企業の双方が互に支配企業であると同時に従属企業であるときに
側
は，そのどちらも，従属企業として，上記の制限を受けることになる。
なお20条及び21条に基づく通知義務の内容は，資本参加が25%又は50%を超
えたか否かで、あって，その正確な額を示す必要がないことは前述したとおりで
あるが，株式会社又は株式合資会社とその他の企業が相互参加企業の場合に
は，双方とも遅滞なく資本参加額とあらゆる変更を書面で通知する義務を負う
(328条2項〉。なぜ、なら相互参加企業は，相互参加に結び付く危険に対処し，
且つ資本参加の解体を目ざしうるために，常に相互参加の状態と発展に通暁し
ていなければならないからである。もっとも相互参加企業が，同時に19条2項
叉は3項により支配企業であったり，従属企業であるときには， 328条は適用
されないから，この場合には，資本参加額やその変更を互に通知する必要はな
(]7) die Begr. zum Reg E des § 328 bei Kropff, a. a. 0., S. 434. 
(]8) Reinhardt, a. a. 0., Rz 676; Emmerich・ Sonnenschein, a. a. 0., S. 77. 
(79) die Begr. zum Reg E des § 328 bei Kropff, a. a. 0リ S.435 ; Godin一羽Tilhelmi
a. a. 0., § 328 Anm. 4. 
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い。なぜ、なら，その議決権は，相互参加の額に依存しないで，むしろ支配企業
は完全に議決権を有し，従属企業は全く議決権を有しなし、からで、ぁ ~o
以上がドイツの相互参加の規制である。ドイツでは相互参加は，同じ会社が
責任保険業と損害保険業とを同時に営むことが禁止されているため，保険会社
で利用されているが，その実際上の重要性はわが国と異なりそれほどないと言
われてきた。これに対し，従来一般に考えられていたよりも相互参加は普及し
ているように思われる。このような相互参加を作り上げるためのいかなる正当
な理由も認められない一方，重大な危険が生ずるから，立法論として相互参加
ω 
は一般的に禁止されるべきである，とする見解も最近主張されるに至っており
注目される。
わが国の改正商法は，従って， 25%基準を採用した点，従属会社の持分も加
算する方法を採用した点及び株式の継続的保有とその追加取得を肯定した点に
おいてドイツ法にならうものであったが，それ以外はドイツ法にならっていな
い。特に早く通知をした方が勝つという先着主義に対してはドイツと同じ批判
ω 
が加えられ，通知義務は改正商法において削除されている。また， ドイツ法
は，通知を受けた会社にも25%までの権利行使を認める一方，わが国の改正商
法は， 25%を超えて資本参加された会社に一切の議決権行使を認めない点で，
ドイツ法より厳格であるo そしてドイツ法の権利行使の制限は，単に議決権の
みならず，その他のすべての権利に及ぶという点で厳しいのに対し，わが国の
制
改正商法は，単に議決権が制限されるに留る，というような相違があるO
QlO) die Begr. zum Reg E des § 19 bei Kropff, a. a. 0., S. 36. 
Ql) 河本『商事法務』 721号16頁。
側 Emmerich・ Sonnenschein, a. a. 0., S. 73.わが国でもこれと同様の見解が存在し
ている。奥村宏「株式相互持合いの弊害と規制策」『企業法研究』 249輯22頁。
ω 竹内昭夫「会社法改正仁）」 『法学教室j1981年4月号74頁等参照。
Ql4) 1965年オー ストリア株式法は， ドイツ法系に属するが，相互保有に関する規定を有
していない。そこで，例えば同時の資本増加のように法律又は良俗に反する結果にな
るものでなければ，相互保有も許される。 Kastner,GrundriB des 6sterreichischen 
Gesellschaftsrechts, Wien, 1974, S. 22. 
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